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最近笔者从业界了解到，当前在我国 A 股市场上最顶尖的交易团队也只能获得 10%
左右的净回报。据说，现在只要交易策略能够稳定获得 10% 左右的净回报，就会有大笔
资金追捧。这让笔者很诧异，因为从支付宝那里就可以轻松购到 5% 左右的理财产品，还
不用承担那么大的市场风险。这些顶尖高手为何只能取得 10% 的回报呢？答案在于我国
股票市场高昂的交易成本，既包括显性的券商佣金、印花税、交易所费用、买卖价差、融
券成本等，也包括隐形的滑点、贴水和各种交易限制等等。下面为读者一一介绍。
1. 券商佣金
这些年来，由于市场行情低迷，券商经纪业务之间的竞争也是愈演愈烈，证券交易的
佣金逐年下降，从 2013 年的万 8 一路降到万 7、万 5、万 4，目前行业平均佣金已经接近
成本线万 2.5- 万 3 左右。
交易肯定要选佣金最低的，但是其实不一定哪家证券公司佣金最低，因为每家证券公
司都有多个营业部，各营业部之间执行的佣金标准不相同。而且，每个营业部还有多个经
纪人，碰上不同的经纪人，能协商下来的佣金也可能不同。
那么我们假设你跟营业部很熟，能够拿到最优惠的佣金待遇，那买卖股票就按照目前
券商的最低净收佣金水平（净收佣金是指扣除券商代收的交易所费用之后的佣金），大概
是万 2 左右，即 2 个基点。这个成本估计显然是保守了，实际佣金要比这个要高一些。
2. 印花税
2008 年 4 月 24 日，财政部出手“救市”，将印花税下调至千分之一即 10 个基点，
当日沪指暴涨 9.29%（即著名的 424 行情）。同年 9 月 19 日，财政部又将印花税改为单
边征收，只在卖出股票时征收，目的是为了鼓励长期持有。因此除了 2 个基点的佣金外，
卖出股票还要支付 10 个基点的印花税，这是交给国家的证券交易税。
从世界主要股票市场发展经验看，取消股票印花税是大势所趋。1999 年 4 月 1 日日
本取消包括印花税在内的所有交易的流通票据转让税和交易税。2000 年 6 月 30 日，新加
坡取消股票印花税。美国、加拿大、德国、澳大利亚、巴西、俄罗斯等国家都没有证券交
易印花税。有些国家只对日内净持仓征收印花税。
目前，我国的证券市场正逐渐与世界市场衔接，特别是陆港通、沪伦通等政策的出台
让境外投资机构不断涌入，推行与国际惯例接轨的印花税税率将是一种趋势。但是在此没
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有改变之前，投资者需要承担 10 个基点的单边（卖出）印花税。
3. 交易所费用
交易所费用也称规费，规费包括经手费和证券管理费，其中经手费交给交易所，证券
管理费交给证监会（由交易所代收）。
自 2015 年 8 月 1 号起，上交所 A 股规费为：经手费 0.00487% （双向收），证管费 0.002% 
（双向收），合计为交易金额的 0.00687%；
自 2015 年 8 月 1 号起，深交所 A 股规费为：经手费 0.00487% （双向收），证管费 0.002% 
（双向收），合计为交易金额的 0.00687%。
4. 过户费
过户费是指委托买卖的股票、基金成交后，由买卖双方为变更股权登记所支付的费用。
这笔收入属于证券登记清算机构的收入，由证券经营机构在同投资者清算交割时代为扣收。
自 2015 年 8 月 1 日起，沪深市场 A 股交易过户费的收费标准，统一调整为按照成交
金额 0.02‰向买卖双方投资者分别收取。交易过户费为中国结算收费，证券经营机构不予
留存。
交易所规费和过户费加起来差不多是 0.7 个基点。结合券商佣金和印花税大概是买入
股票 2.7 个基点，卖出股票 12.7 个基点。
5. 买卖价差
最优买价和最优卖价之间的差被称为买卖价差。这通常是衡量市场流动性中的市场宽
度的指标，它代表了市场交易者所面临的交易成本。买卖价差越小，说明交易成本越低，
该标的资产的市场流动性越好。举一个例子就可以明白为什么买卖价差是交易成本的度量
指标。
假如某交易者 A 急于以当前的市场价格买卖某标的股票。A 以每股 52.09 元的市价买
入，随后又以每股 52.08 元的市价卖出，那么 A 在这一买一卖的过程中每股亏了 0.01 元。
这个 1 分钱是交易者 A 的交易成本，由于交易包含了买和卖，所以其实 A 的单向交易成
本是 0.005 元。A 之所以会产生损失，原因在于 A 急于以当前市价成交，所以市场为 A 提
供了即时交易的便利，即流动性。市场需要为这样提供流动性的服务收取一定的费用，这
个费用就是当前买卖价差的一半——每股 0.005 元。
从另外一个角度看，当前市场上的最优买价是 52.08 元，最优卖价是 52.09 元，那么
一个没有任何知情消息的交易者对资产价格的最优估计就是两者的平均价格，即 52.085 元。
那么对 A 来讲，A 花了 52.09 元买入估计为 52.085 元的股票，这两者的价差，0.005 元，
即为 A 为获取流动性所支付的费用。同样，A 以 52.08 元的价格卖出估计为 52.085 元的股
票，两者的价差同样为 0.005 元，也是 A 为获取流动性所支付的费用。因此，买卖价差是
流动性的一种度量指标。
Journal of Translation from Foreign Literature of Economics
· 90 ·
下图为 2007 年以来我国股票市场上买卖价差的时间序列图。截至 2018 年 3 月 30 日，
买卖价差均值大概在 0.13% 即 13 个基点左右。
6. 最小价格变动单位和滑点
我国股票市场目前的最小价格变动单位是 1 分钱。最小价格变动单位（Tick Size；
Minimum Price Variation，MPV）也叫最小报价单位，是时间上相邻两个价格的最小价差，
即一个 tick。我国 A 股的申报价格最小变动单位为 0.01 元人民币。
一般来说，最小价格变动单位越大，买卖价差越大，市场流动性会降低；但如果最小
报价单位太小，随着买卖价差的减小，市场深度（即成交量）也可能会下降。这一点在美
国 2000 年开始的十进制改革（将最小报价单位从 6.25 美分降至 1 美分）中得到了验证。
在我国市场上，名义价格较小的股票和名义价格较大的股票其最小价格变动单位都是
0.01 元人民币。这一点跟欧美市场上的“阶梯型”设置有所区别。欧美市场上，名义价格
较小（大）的股票，其所对应的最小价格变动单位也会较小（大），这样各个股票的名义
价格虽然有大有小，但最小价格变动单位与名义价格的相对比例基本保持一致。这样做的
好处在于各个股票的流动性能够均等分布。
举个我国市场上的例子。铜陵有色（000630）的名义价格在 2 元附近，最小价格变动
单位为 0.01 元，那么买卖价差就达到了 0.5% ！也就是说，如果一个报单推动市场价格变
动 1-2 个 tick，价格就会影响 0.5%-1% ！这就人为造成了低价股票的流动性特别是市场
冲击这个维度的流动性偏差。
7. 融券成本
图 1 我国股票市场上买卖价差时间序列图
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下面这两个交易成本是最大的，跟现在的市场交易制度很有关系。今年以来股市基本
处于下行态势，如果是单边买持股票的话基本会亏得很惨，因此成功的策略是多空结合，
也叫主观策略，其中最具代表性的就是阿尔法策略。
目前我国股票市场上的做空机制相当不发达。之前的文章《比股指期货更不幸的 还
有它》里，笔者已经讨论过我国股票市场中融券的困难所在。具体地讲，融券有两种方式：
一种是从券商自营的股票池子里借，目前的融券成本大概是 8% 左右的年化。但是问题在
于券商自营的券池很不稳定，并不保证一定能够获得所要的股票，尤其是在现在这样的行
情下，券商的自营池里几乎没有券，即使有也是白马股，你融券过来就是亏。关键是券商
还不能用股指期货去对冲，因为一对冲就要承受 6% 的贴水。赚 8%，倒贴 6%，这个生意
谁去做？？
第二种是通过收益互换（SWAP）融券。即通过券商通道去找持有股票池的投资者，
需要支付 115% 的保证金和 8% 左右的券息。这样做的好处是投资者的券池里的股票种类
比第一种要多，但是资金占用很大。
不管用哪个手段进行融券，成本都是巨大的，而且风险很大，券源不稳定。因此，融
券是主观策略面临的大问题。
8. 股指期货交易限制
主观策略一定需要管理市场风险，要对冲多头持股的风险除了融券就是通过期指了。
可惜目前市场上的金融风险管理工具有限，除了上证 50ETF 期权之外就只有三大类股指
期货。
阿尔法策略的投资者选股基本全定在 1000 只左右，只有股票个数足够多才能确保有
超额收益阿尔法。这就意味着阿尔法策略持有的近似于大盘。那么对冲大盘可以用哪个股
指期货呢？下面展示了近期沪深 300 与中证 500 和中证 1000 指数的走势对比图：
图 2 沪深 300 和中证 500 指数的走势对比图
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图 3 近期沪深 300 和中证 1000 指数的走势对比图
图 4 中证 500 股指期货基差时间序列图
可以看到，自 2017 年以来，沪深 300 与大盘的走势开始出现明显分化。沪深 300 指
数在 2017 年至今年年初之前都呈现上升的走势，但与此同时中证 500 和中证 1000 却在一
路下滑。今年以来虽然各大指数总体都是在下滑，但是显然沪深 300 指数的下滑幅度远远
小于大盘指数。在这种情况下，要对冲大盘的市场风险，显然不能选择沪深 300 期指，而
应当选择中证 500 期指。
但是选择中证 500 期指，问题仍然多多啊。首先需要 25% 的交易保证金，其次每日
开仓手数限制在 20 手，这还是在期指松绑之后，第三是套保额度基本不能用。2015 年中
金所实施交易限制以来，套保额度要求期现匹配即市值套保。对于阿尔法选手来说，大部
分股票并不在中证 500 指数以内，那么这样的套保至多也是一个交叉套保，存在很大的风
险。最后一个问题也是最重要的问题，就是期货贴水。下图展示了自推出以来中证 500 股
指期货的基差时间序列图（作为对比，左边也给出了沪深 300 的基差走势）：
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可以看到，股指期货的基差自 2015 年异常波动以来就开始出现了巨额负基差（详细
分析可见此前的文章究竟是什么造成了股指期货的持续深度负基差？）。自 2017 年以来
期指两次松绑之后，基差已经出现了回调，但是仍然是一笔不小的成本。从最近的数据来
看，中证 500 的负基差平均大概在 0.5% 附近，年化后约 6%。这意味着如果主管策略投资
者用中证 500 股指期货进行对冲仓位的话，每年自动承担约 6% 的成本。别忘了对冲的效
果还不一定好，因为是交叉套保。
好了，这八大交易成本讲清楚了。我们把这些成本加总一下，买入股票的各种费用是 2.7
个基点，加上 13 个基点的买卖价差，卖出股票额外加上 10 个基点的印花税，加上融券成
本 9.3 个基点（8% 除以 245 天，加上 15% 的资金占用率），或者股指期货贴水的 3 个基点，
一共是 25 个基点或者 19 个基点，平均年化约为 50% 以上！这里还没有考虑滑点和各种
风险哦！
现在回到开头讲的，顶尖高手在中国股票市场上也只能做到 10% 的净回报，读者可
以体会到这有多牛了吗？！这些人本来是可以轻松做到 60% 以上回报的！当然， 眼睛只
看到顶尖高手是狭隘的，要知道，市场上还有那么多，应该说绝大多数的主观策略投资者
是巨亏的！阿尔法策略投资者是长期持有股票的，是稳定市场的中坚力量。在长期亏损的
情况下，他们唯一的选择就是清仓离场。
而这一切的根本，在于我国证券市场上的昂贵交易成本。改善股市结构，是一个科学
的系统的工程，是监管层应当积极面对的现实问题。
